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 اقتصاد رفتاری انتخاب سبد دارایی سهام مبتنی بر روش

 ) مورد مطالعه بازار بورس تهران(

 

 
 1لیلا آسیابی اقدم

  2اشکان رحیم زاده  

 3فلیحینعمت 

  4یدالله رجائی

 

 چکیده

اقتصاد رفتاری در بازار  هدف اصلی این مقاله بررسی انتخاب سبد دارایی سهام مبتنی بر روش

های مقطعی  بورس تهران می باشد. روش این تحقیق از نوع کاربردی و ازلحاظ زمانی جزو پژوهش

بندی از فریدمن استفاده برای رتبهای و تک نمونه tهای مقاله از آزمون است و برای آزمون فرضیه

شده است. جامعه آماری این مقاله بخش اول مربوط به خبرگان و مسئولان بلندپایه  بورس اوراق 

گذاران فعال در بازار سهام بهادر  تهران( و بخش دوم مربوط به جامعه آماری کارگزاران و سرمایه

صورت غیر تصادفی  نفر به 20خش اول شاملباشد. حجم نمونه در ببورس اوراق بهادار تهران می

باشد تعداد حجم انتخاب شده است. در  بخش دوم با توجه اینکه تعداد جامعه آماری نامشخص می

ها از روش میدانی و   آوری داده نفر انتخاب گردید. برای جمع 384نمونه مورد نظر انتخاب 

سشنامه توسط کارشناسان و خبرگان شده است. روایی صوری پر  پرسشنامه محقق ساخته استفاده

و روایی محتوایی پرسشنامه با استفاده روش دلفی مورد بررسی قرار گرفت. نشان داده شد؛ اعتبار 

ها مورد تائید هستند. در ادامه قابلیت اعتماد )پایایی( پرسشنامه با استفاده از سؤالات پرسشنامه

گر این است پرسشنامه آمده بیان دست به ضریب آلفای کرونباخ مورد بررسی قرار گرفت نتایج

شده در دو بخش آمار  آوری های جمعباشد و در ادامه  دادهپژوهش از اعتماد لازم برخوردار می
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ای نشان داد؛ تک نمونه tتوصیفی و استنباطی مورد تجزیه و تحلیل قرار گرفتند. نتایج آزمون 

گریزی افراد، شناختی( زیان تاری )عوامل روانانتخاب سبد دارایی سهام مبتنی بر روش اقتصاد رف

ازحد( بر  نفس بیش پذیری اطلاعات و اعتمادبه کاری)تعصب(، دسترس وار افراد، محافظه رفتار توده

بندی  گذاران در بازار سهام بورس اوراق بهادار تهران تأثیرگذار است. رتبهگیری سرمایه تصمیم

وار افراد، رتبه سوم  زی، رتبه دوم رفتار تودهفریدمن نشان داد در رتبه اول زیان گری

 .کاری)تعصب( قرار دارد محافظه
 

گذاران، بازار سهام، بورس اوراق گیری، سرمایه شناختی، تصمیم عوامل روان هاي كلیدي: واژه

 .بهادار، تهران

 JEL : G41, G4, D9, D91طبقه بندي 
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 مقدمه -1

گرذاری و موضروعات مرالی قردمت دارد، امرا از حردود       رفتاری در دنیای سررمایه اگرچه مباحث 

ایرم. ترکیردن   سال گذشته تاکنون شاهد رشد و تبدیل این مباحث به یک رشرت  مسرتقل بروده   30

گذاران در آمریکا بر اهمیت درک رفتار غیر عقلایی سرمایه 1990حباب قیمتی سهام در اواخر ده  

 "نرمرال "گردید. انسران  "ییعقلا"در برابر انسان  "نرمال"هایی نظیر انسان هافزود و موجب رواج واژ

هرای اقتصرادی اسرت.    گیرری در دانش مالی رفتاری، بیانگر توصیف رفتار واقعری انسران در تصرمیم   

های رفتاری است و افراد با درجرات متفراوتی در معرری ایرن     ت و سوگیریانسانی که دارای تمایلا

تروان در رفتارهرای روزمرره انسران     سادگی میها را به که برخی از آن نحوی ند، بهها قرار دارسوگیری

 (.1،2006پمپین)مشاهده کرد

گذاران در  شود که سرمایه استاندارد فری می یمعمول هیسرما وستهیطور پ به ها، سال یبرا

ها در  آن لیدل نیحساس هستند و به هم معمولیخود در بازار سهام  یگذار هیسرما یریگ میتصم

تمام اطلاعات لازم را  دیها با هستند. آن تفاوت یبآن از ارزش  یبردار بازده و بهره سکیمورد بازده ر

اوراق بهادار و انتخاب سهام برنده  لیبازار کارآمد در دسترس داشته باشند و در تحل هیمطابق با فرض

اقتصاددانان فکر  مانند یصورت منطق به ها اند که انسان حال روانشناسان دریافته بااین باشند. طرف یب

 و دیتوسط باباج شده  انجام تجربی تحقیقات و سهام بازاردر  های ناهنجاری کنند. وقوعینم

 اندازه  به  همیشه  گذاران سرمایه  که  دندا نشان  (2013) 3همکاران روی( و بش2012) 2یلویادت

به نام  یینوظهور از دارا هیناح کیبا  توان یرا م ها یناهنجار نیا .نیستند منطقیاقتصاددانان  

 یها یژگیکه چگونه و ردیگ یمسئله را در نظر م نیا یرفتار هیسرما داد. حیتوض یرفتار نانسیفا

 رانیگران و مد لیگذاران، تحل عنوان سرمایه ها به گروه ایشناختی مختلف بر نحوه عمل افراد  روان

 یتا درک کند که چگونه احساسات و خطاها کند یتلاش م قیتحق نیا .گذارد یتأثیر م ویپورتفول

به  نی. همچن(4،2014کنگتهران)دهند یرا تحت تأثیر قرار م یگذاران فرد رفتار سرمایه یشناخت

به  تیفراتر از مرز عقلان توانند یگذاران م مسئله است که چرا و چگونه سرمایه نیا حیدنبال توض

 .کنند یشود مخالفت م عمل کنند که با آنچه تصور می ییها روش

گیری  شناختی که بر تصمیم از عوامل روان یتعداد حیقادر به توض یرفتار یطرفداران امور مال

 تعصب  به  مربوط  که  نفس کاذب به اعتمادبه گرایش گذارد. گذاران در بازار سهام تأثیر می سرمایه

نسبت  خود توانایی و استعداد را به خود موفقیت است تا فرد گرایش یک است به خود دادن نسبت 

 استعداد  به  را  خودش  کند و می سرزنش خود شکست را به خاطر  "بد اقبال" که درحالی دهد

( 2013)7 همکارانو  ری( و بش2012)6می(, ل2013) 5ریشب ی وقدر .کند می تبدیل خودش 

 .دارند گذاران  سرمایه یریگ میتصمنفس کاذب مثبت تأثیر مثبت بر  اعتمادبه
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ترأثیر   یریگ میتصم روی اعتماد کاذب برنشان دادند که  ( 2014( و کنگتهران )2014) 8عاطف

دهنرد و   گذاران به واکنش نشان مری  است که سرمایه یمعن نیکارانه به ا تعصب محافظه ی دارند.منف

 9و همکراران  ایبره گفتره مارسر    .کننرد  روز مری  به ریاعتقادات خود را در پاسخ به شواهد و توسعه اخ

منتشرر شرده در    عاتیشرا  ای دیتوانند به اطلاعات جدیاست که در ابتدا م یبدان معن نی(، ا2014)

 مرنعکس   تردریج   را به جدید اطلاعات طور کامل به ها قیمت درنتیجه، .رندیکم بگ شرکت دست کی

برر   یاثرر مثبرت مثبتر    یکرار  که محافظه افتندی( در2014( و کنگتهران )2012) میل .کرد خواهند 

 دارد. یریگ میتصم

 رایر زکنرد.  مری  یرویر پ تیر فررد از جمع  کیر اشراره دارد.   "رهبرر از  یرویر پ"وار بره   رفتار توده

 10هرا تیو یونر  و لری طبرق گفتره    .درسرت هسرتند   شره یهم کنند یاتخاذ م تیکه اکثر یماتیتصم

 یخرود را برر مبنرا    یگرذار  هیسررما  میتصم یوار افراد توده، آمده دست به جی(، با توجه به نتا2011)

باعرث ناکارآمرد    جره یو در نت یحباب حدس جادیا دهند که باعثجمعی انجام می دسته خریدوفروش

 جراد یاباعرث   و کنرد مری  اشرتباه   شره یتقریبرا  هم  ؛ تمام گرروه حال  . بااینشوندمیبودن بازار سهام 

نسربت بره    گروهری  گرذار  هیسرمارفتار (، 2012و بلوک )هیرتبنا به گفته  شوند. نظمی در بازار می بی

( نشرران داد رفتررار گروهرری تررأثیر مثبررت بررر 2013)11وومنررد اسررت. جیرررا یگررذاران فرررد سرررمایه

بررر  یرفتررار گروهررنشرران داد کرره،  ( 2014کنگتهررران) دارد. گررذاری هررای سرررمایه گیررری تصررمیم

تأثیر  یکه رفتار گروه افتی( در2012) میکه ل درحالی دارد. تأثیر مثبت گذاران سرمایه گیری تصمیم

 گذاران ندارد.  سرمایه یریگ میبر تصم یتوجه قابل

  دسرت   آسانی به که به گذشتهافتد که فرد بر اطلاعات یاتفاق م یاختلال در دسترس بودن زمان

 خاص  واقعیت  یک  به  خود  کردن توجه متمرکز به شدیدی تمایل ها آن. کندمیعمل  است آمده

 راحتری   بره   هرا  آن ذهرن   در  خراص  واقعیت این که به این دلیل تنها، دارند کلی وضعیت جای  به 

 (.12،2013وارماب و نگراینوفس) آورد می یاد به راحتی به شود و یا می خوانده 

گرذاران   سرمایه یریگمیصورت گرفته در زمینه نحوه تصم یهااز پژوهش یاریبس گریاز طرف د

 یریگمیکنند و چگونه تصمیم یگذارهیچرا افراد سرما نکهیدر مورد ا یدهد که دانش کافینشان م

و  یو اقتصراد  یگرذاران مرال  اسرت یس نی(. بنرابرا 1393 ،ییو آقرا  انیر کنند وجود نردارد )مختار یم

 یقشر از افراد جامعه و کمک به آنان بررا  نیهای ا جذب سرمایه یبرا  گیرندگان بازار سرمایه تصمیم

 ابنرد، یگرذاری خرود دسرت     ای که به اهداف سرمایه گونه به ه،یدرست در بازار سرما ماتیاتخاذ تصم

گرذاران  هیاوتحلیل رفترار سررم   تجزیه انیم نیها داشته باشند. در ا از رفتار آن یشناخت کاف یستیبا

-هیهمچون نررخ سررما   یاقتصاد یرهایبر متغ یاثرگذار لیها به دل زهای آناندا و جذب پس یقیحق

 دیجد یحوزه علم کیگذار  رفتار سرمایه لیبرخوردار است. تحل یادیز تیو نرخ تورم از اهم یگذار
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اقتصراد   یآید. در الگرو  حساب می دانش به نیکسب ا یبرا یاست که ابزار خوب یرفتار مال یدر فضا

 نهیشر یبه دنبال ب شهیعمل کرده و هم ییگیرندگان کاملا  عقلا شود که تصمیم فری می یسنت یمال

 تیر عقلان ،یمال یسنت میدر پارادا یدوپایه اصل گر،یمورد انتظار هستند. به عبارت د تیکردن مطلوب

در  کره یاسرت. در حال  ارمورد انتظ تیسازی مطلوب بر بیشینه یهای مبتن گیری کامل عوامل و تصمیم

هرایی کره در    کرارگیری مردل   توان با به را می یهای مال پدیده یشود که برخ عنوان می یرفتار یلما

  .درک کرد ستند،ین ییعوامل موجود در اقتصاد کاملا  عقلا یها برخ آن

وه برر عوامرل   لاهای مختلف دنیا، به این نتیجه رسیدند که بازده سهام عمطالعات اخیر در بورس

گیررد. اخبرار اوج و   گرذاران نیرز، قررار مری    های احساسی سررمایه گرایش خاص شرکت، تحت تأثیر

-طور ضمنی شواهدی را فراهم می های هیجانی قیمت سهام در بورس اوراق بهادار تهران بهحضیض

گران فارغ از ارزنده بودن شوند معاملههای خریدوفروش در بورس تهران سبب می کند. در واقع صف

هرا  ن بازار اقدام به قرار گررفتن در ایرن صرف   لابه تعبیت از رفتار سایر فعایا نبودن قیمت یک سهم 

کنند که این موضوع خود عاملی برای تحریک و تشدید هیجان در زمان رونرق و رکرود برازار اسرت.     

گرذاری نادرسرت اوراق بهرادار    یی، باعث ناکارایی بازار و همچنین قیمتلااین گونه رفتارهای غیر عق

گرذاران را از برازار   اطمینانی و فررار سررمایه  صورت تشدید و تداوم آن، موجبات بی خواهد شد و در

 (.1399)کیا مهر و همکاران،فراهم خواهد نمود

شرده برداشرت    افرت یگذاران از اطلاعرات در  گران اعتقاددارند که همه سرمایهاز پژوهش یاریبس

هرا   آن ماتیتصرم  جره ید. در نتدهنر  نشران نمری   یکسران ینداشته و نسبت به روندها واکنش  کسانی

 یاوهیمسئله بره شر   نیا یبه بررس یباشد. مطالعات رفتار نمی یهای اقتصاد مطابق با تئوری شهیهم

دارد،  شره یانسران ر  یکره در روانشناسر   یو اشتباهات شرناخت  یمبهم آت طیپردازد. شرا تر می واقعی

ری و قضرراوت اشررتباهات گیرر انتظررارات، تصررمیم یریررگگررذاران در شررکل شررود سرررمایه باعررث مرری

 یعبارتند از نوع یهای شناخت مواجه شوند. سوگیری یهای شناخت داشته و با سوگیری کیستماتیس

 یعنروان منحنر   و بره  یجانبردار  یبه معن یریدر پردازش اطلاعات. واژه سوگ یختپذیری شنا آسیب

جوانرب بره    یو غفلت از بعض دنیاز ند یناش یهای شناخت فعالیت ریسا اینقص در ادراک، قضاوت و 

 .(2016، یی یبکر و چو)شده است  فیتعر گریجوانب د یسود بعض

اوراق  یعامل اثرگذار بر بازارهرا  کیعنوان  را به یدر دانش مال یکه نقش روانشناس یکسان یبرا

 یرفترار  یدر مورد اعتبرار مرال   دیقبول وجود ترد ،دانند می یهیگذاران بد سرمایه ماتیبهادار و تصم

 ک،یلاسر ک یهای طرفدار مکتب مال ای و حرفه انیاز دانشگاه یاریحال هنوز بس دشوار است، درعین

شراخه مسرتقل    کیر عنروان   را بره  یمرال  ماتیانسان و ترأثیر آن در تصرم   یهای رفتار جنبه یبررس

 لاتیاز تمرا  یانرد کره آگراه    ( پژوهش خود بیان نمروده 2016) یی یباور ندارند بکر و چو یمطالعات
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 .اسرت  یدامنه مطالعرات  یتوسعه جد ازمندیو ن یکاملا  ضرور ،گذاری شناختی در عرصه سرمایه وانر

 گرر، یتوجره د  حروزه جالرب   کنرد، یم هیشان را توج افراد رفتار غیرمنطقی یکه تفاوت روان طور همان

 هیر پردازان معتقدند که کل بازار برر پا  یگذاری افراد است. تئور سرمایه زانیعوامل مؤثر بر م نییتع

اسرت   نیر از ا ی. سوابق گذشرته حراک  کندیو حرکت م ردیگیافراد شکل م یهای روانشناس خصیصه

 نیر گذار مؤثرند. پس ا بر رفتار سرمایه یگریو عوامل متعدد د طیو مح لاتیتحص ،یاطلاعات شخص

گرذاران   منطق عمل کردن سرمایه و بی دکنیاز رفتار بازار را کنترل م یرفتارهاست که حداقل بخش

 یمرال های دولت اعم از  ذکر است که عوامل کلان مانند سیاست انی. البته شاکندیم فیرا بهتر توص

رس اوراق برو  .هرای برازار مؤثرنرد    سرمایه زانیدر م زیگذاری هر کشور ن فرهن  سرمایه ای یرمالیو غ

یدوفروش اوراق بهادار تحت ضوابط و قروانین خراص   بهادار، یک بازار اقتصادی اسرت کره در آن، خر

ترین واحدهای اقترصادی کرشور در  ترین و مهم گیرد. برا عنایرت بره عرضره سرهام بزرگصورت می

سرعت بر برورس اوراق   تواند بهتالارهای بورس، هرگونه تغییر در شررایط اقترصادی، سیاسی و ... می

 ،یریر گمیدر برورس، نحروه تصرم    گرذاران هیرفتار سرما .وسان کندبهادار تأثیر گذاشته، آن را دچار ن

 طی. شررا دهدیها را تحت تأثیر خود قرار م و ارزیابی بازده شرکت یگذارمتیق ،یمنابع پول صیتخص

 گرذاران هیشرود سررما   دارد، باعرث مری   شره یانسران ر  یروانشناسر  که در یمبهم و اشتباهات شناخت

-هیدر هنگرام سررما   ژهیر و یرفتارها جهیداشته باشند و درنت خود انتظارات یدهدر شکل یاشتباهات

گویی بره ایرن  سرؤالات    . لذا  این پژوهش درصدد پاسخ از خود بروز دهند یمال یبازارها در یگذار

گرذاران در برازار سرهام برورس اوراق بهرادار       گیرری سررمایه   شناختی بر تصمیم عوامل روانآیا  است

)تعصرب(،  کاری محافظره  ،ازحرد  نفرس بریش   اعتمادبه مثل شناختی عوامل روانتأثیرگذار است؟ و آیا 

گذاران در برازار سرهام برورس اوراق     گیری سرمایه بر تصمیم بودن اختلال در دسترس وار، رفتار توده

صرورت زیرر    سرؤال در ادامره مقالره بره    گرویی بره   تأثیرگذار است؟ برای نیل بره پاسرخ   بهادار تهران

شناسی و در بخرش چهرارم   در بخش دوم مرور ادبیات، در بخش سوم روش ت:دهی شده اس سازمان

 باشد.گیری میها و بخش پنجم نتیجهبرآورد مدل و تحلیل یافته

 

 ادبیات تحقیق -2

  در بازار گذارانهیگیري سرما شناختی بر تصمیم عوامل روانتأثیر 

شده اسرت کره در    یدیجد یوارد دوران فکر یمال قاتیمطالعات و تحق ر،یهای اخ در طول سال

مفروضرات   نیر از ا یکر یمدرن موردانتقاد قرار گرفتره اسرت.    یها، مفروضات اقتصاد مال از آن یبرخ

بره   یشرده و مطالعرات متعردد    دهیطورجدی به چالش کشر  گذاران است که به بودن سرمایه یمنطق

هرا   گرفتره اسرت کره قیمرت     یشتریت بموضوع قو نیاند. امروزه ا یافته اختصاص موضوع نیا یبررس
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مطالعره   نیو بنرابرا  یادیر بن یرهایشوند تا متغ می نییتع یروان یها و فاکتورها توسط نگرش شتریب

هردف عمرده   . ( 1391مررام و همکراران،    کرو ین )پیرداکرده اسرت   یشتریب تیبازار اهم یروانشناس

 راتییر در بازار سهام، کسب بازده معقول است و بازده از دو بخش تغ یگذارهیگذاران از سرماهیسرما

تواننرد برا    می یمال گرانلیگذاران و تحل سرمایه د،یآیبه دست م یمیسهام و سود سهام تقس متیق

 انیر ب یسنت یمال یبینی کنند. تئور سهام و بازده را پیش متیق ،گذاری های سرمایه استفاده از مدل

هرای   کننرده ارزش جریران   دهد و مرنعکس  سهام را نشان می یادیسهام، ارزش بن متیکند که ق می

کننده تمام اطلاعات موجرود   یمت اوراق بهادار منعکسقبازار کارا،  هیضفر دگاهیاست. از د یآن ینقد

سرهام   مرت یدر برازار، سرریعا  در ق   دیر رود که تأثیر هرگونره اطلاعرات جد   در بازار است و انتظار می

بروده، بره دنبرال     یری رفترار عقلا  یگرذاران دارا  سررمایه  ،یتئرور  نیا هینعکس شود. بر پاها م شرکت

سرهام بره    مرت یق راتییر اسراس، تغ  نیر مورد انتظار خود هسرتند، برر ا   ستیحداکثر ساختن مطلوب

گرذار   سررمایه  یری عقلا ریر شرکت مربوط است و رفتار غ یادیهای بن در ارزش کیستماتیس راتییتغ

 یابیر کره از ارز  یگذاران برا برازده سرهام    سرمایه یهای احساس گرایش نیدارد، اما بتأثیری بر بازده ن

برر   دیبا جهی(، در نت1392،رابطه مثبت وجود دارد )حیدر پور و همکاران رند،برخوردا یبالاتر یذهن

جرز   بره  گر،یکرد. به عبارت د یفعالان بازار سهام را بررس یرفتار طیشرا ،یاحساس یرهایاساس متغ

سرهام در نظرر    مرت یبرر ق  زیر گذاران را ن سرمایه یو احساس یتأثیر عوامل رفتار دیبا ،یادیعوامل بن

هرای برازده فرروش، ارزش     بازده دارایی رینظ یحسابدار یرهایکه علاوه بر تأثیر متغ گرفت. ازآنجایی

 یرهرا یبازده سهام متغو  متیها، سود هر سهم، اندازه شرکت بر ق ها به ارزش بازار آن دارایی یدفتر

 .(1395،ینیو شمس الد شیباشد )ستا می رگذاریسهام تأث متیبر ق زیخرد و کلان ن یرفتار

 یبر یترک یشراخه  نیگردد. ایباز م 70ی  دهه لیبه اوا یبیطور تقر ی رفتاری به ی مالیهنهیشیپ

بازارهرای   مسرائل  بهتر لیرا برای تحل یجامعه شناس یو گاه یکه درواقع علوم روانشناس یعلوم مال

و واکنش آنران   گذاران سرمایه گیری تصمیم ندیفرآ یدهد، اغلب به بررس مورد استفاده قرار می یمال

فرهنر  و   ت،یبره ترأثیر شخصر    شتریب آن پردازد و تأکید می یمختلف بازارهای مال طیدر قبال شرا

هرای   رفتراری ازجملره دانرش   اسرت. علروم    یگذار های سرمایه گذاران بر تصمیم های سرمایه قضاوت

بره حروزه علرم ورود پیرداکرده اسرت.       یروانشناسر  بنرام  یکاربردی است که در قالب رشته تخصص

است که مستلزم درک  یتیرفتاری و شخص ،یهای ذات دانش، انسان و پیچیدگی نیا یزیربنای اساس

قرار گرفتره اسرت.    یموردپژوهش و بررس یتحت عنوان روانشناس یعلم یچارچوب و شناخت آن در

 ضرمن علوم، ریرا آشکار نموده است که در تعامل با سا تیواقع نیا یدانش روانشناس یخیتاری بررس

تعامل  نهیطرف و زم شناسی ازیک پاسخ کاربردی به مسائل فرار وی انسان، موجب ارتقاء دانش روان

برر   یکره مبتنر   یرفترار  یلمرا  هیر نظر فراهم نمروده اسرت.   گریاز طرف د زیرا ن یعلوم انسان ریبا سا



 ) مورد مطالعه بازار بورس تهران( رفتاری اقتصاد ¬بر روش یسهام مبتن ییانتخاب سبد دارا /   162

 اقتصاد مالی ه ـفصلنام 
 1400تابستان /  55شماره   

برر   یشرناخت  یمسئله اسرت کره چگونره احساسرات و خطاهرا      نیاست به دنبال درک ا یروانشناس

انجرام شرده    قاتیاز تحق یاریبس .(2014،کنگتهران )گذارد یتأثیر م یگذاران فرد سرمایه یرفتارها

چگونه مردم ازجمله  باشدمی یشناخت یاز کار در زمینه روانشناس یناش یرفتار یدر زمینه امور مال

(، محققان در امرور  2008) 13و جوئنک تمنیکنند. به گفته گیم یریگمیگذاران فکر و تصمهیسرما

 حرات یاز باورهرا و ترج  یگذاران تحت ترأثیر تعرداد  هیسرما ماتیباورند که تصم نیبر ا یرفتار یمال

از  یخاصر نروع  گرذاران بره   هیشرود سررما   از آن باعرث مری   ی. اعتقادات و تعصبات ناشرندیگیقرار م

غیرمنطقری   ماتیکمرک کننرد ترا تصرم     گرران یازحد واکنش نشان دهند و به د بیش یاطلاعات مال

 ها تأثیر بگذارند. آن سکیو بر ر رندیبگ

 گذارانهیسرما يریگمیازحد بر تصم نفس بیش بررسی تأثیر اعتمادبه 

 یهرا ییاسراس دربراره توانرا    بری  یتوان اعتقادیازحد به خود را م با اعتماد بیش ینانیاطم شیب

 یعیدر مجموعه وسر  ینانیاطم شیکرد .مفهوم ب فیفرد تعر یها و استدلال شهودقضاوت ،یشناخت

 همدهد افراد  شده است که نشان می بررسی یشناسانه از نوع شناخت های روان ها و آزمایشیاز بررس

ازانردازه دارنرد    بریش  یبینی و هم دربراره دقرت اطلاعاتشران، بررآورد     در پیش شانیهایینادرباره توا

 اریبرا احتمرال وقروع بسر     ییدادهایر کنند و اغلب رو عمل می فیاحتمالات ضع نیدر تخم نی.همچن

براور   نیا جهیدر نت نانیاطم شیب رانی(. مد2006 ،14نیدانند ) پمپ کمتر از صد در صد راحتمی می

تبرع آن،   انرد، دقرت اطلاعرات و بره     بهره از آن بی گرانیدر اختیاردارند و د یاژهیها اطلاعات و که آن

 یانرداز مثبتر   زنند و چشم می نیازحد تخم خود را بیش یواحد تجار یآت یهای نقد سودها و جریان

مطلوب را برر   یادهادیرواحتمال و تأثیر  نانیاطم شیب رانیشرکت دارند . مد یو بازده آت سکیاز ر

کمترر از   یمنفر  یدادهایرو یزنند و آن را برایم نیتخم تیاز واقع شتریشرکت ب یهای نقد جریان

در  ینران یاطم شیبر  یژگر یاز و ی. برخروردار (2011 ،15تیر و ت ریکننرد )مالمنرد   می یابیارز تیواقع

 رانیگرذارد . مرد  یها تأثیر مر  ها و بدهی دارایی یو مبلغ دفتر انیسود و ز ییبر نحوه شناسا رانیمد

ممکرن   نیکنند؛ بنابرا برآورد می شتریگذاری شرکت را ب های سرمایه پروژه یبازده آت نان،یاطم شیب

هرای   ارزش دارایری  نیری ای در تع بینانه خوش یو برآوردها ندازندیب ریرا به تأخ انیز ییاست شناسا

 .(1393 ،یبلندمدت داشته باشند )رامشه و ملانظر ای یجار

و  یازحرد برر اطلاعرات شخصر     بریش  نانیکردند که تأثیر اطم انی( ب1998) 16و همکاران لیدن

ترر   شروند، ضرعیف   مری  رفتره یو پذ یطور گسترده نگهدار که به یتر است و بر اطلاعاتیقو یخصوص

گذاری ممکن اسرت برر اسراس اطلاعرات      ههای سرمای از فرصت یدرباره برخ تیریمد یاست. باورها

طرور   ای که به ممکن است به اطلاعات عمومی ریمد یباورها گران،ید یکه برا باشد، درحالی یشخص

در مرورد اول نسربت بره     تیریازحرد مرد   بریش  نانیای در دسترس است، وابسته باشد. اطم گسترده
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ی های ابتکرار  پروژه نیب دیازحد، با بیش نانیاطم یژگیو نیا بیترک یدارد. برا یشتریتأثیر ب یدوم

کره   یهرای رشرد   شروند و پرروژه   مری  یابیر ارز تیریمرد  یکه بر اساس اطلاعرات شخصر   یهای پروژه

دربراره   تیریشروند و مرد   مشاهده مری  یطور عموم های رشد شرکت است و به کننده فرصت منعکس

 شیبر  رانی(. مرد 2013، 17نندارد، تفاوت قائل شد )دشماخ و همکرارا  یاطلاعات خصوص چیها ه آن

ندارنرد(، دقرت    گرران یای در اختیاردارنرد کره د   ها اطلاعات ویرژه  آن هباور ک نیا جهیدر نت نانیاطم

 نیازحرد تخمر   خرود را بریش   یواحد تجار یآت یهای نقد تبع آن سودها و جریان اطلاعات خود و به

 یدارا رانی(. مرد 2014، 18شرکت دارنرد )برومن   ندهیو بازده آ سکیاز ر یانداز مثبت زنند و چشم می

گرذاری در   بینری مفررط، اقردام بره سررمایه      خروش  لیر اسرت بره دل   مکنازحد م نفس بیش اعتمادبه

هرای   رو عردم کسرب جریران    مورد انتظار باشند. ازایرن  یکه در واقعیت فاقد بازده ندیهایی نما طرح

تعهدات با مشکل مواجه کنرد   یفایا و اه مورد انتظار ممکن است شرکت را در پرداخت بدهی ینقد

 یبررا  یهرای گونراگون   (. روش1393و همکراران،   ری)دسرتگ  دگررد  یمرال  یو شرکت دچرار آشرفتگ  

زمان  : مدترینظ ییارهایهای گذشته مع وجود دارد. پژوهش تیریازحد مد بیش نانیگیری اطم اندازه

شده  بینی سود پیش نیتفاوت ب ،ای پوشش رسانه ت،یریوسیله مد شرکت به یحق اختیارها ینگهدار

 یشررکت، حقروق نسرب    تیریوسریله مرد   های صورت گرفته به ادغام و ترکیب یفراوان ،یو سود واقع

دو حد  نیسهام شرکت و فاصله ب دیخاص شرکت، خر ازیشرکت، امت یشرکت، عملکرد فعل تیریمد

 اند. سود را مورد استفاده قرار داده یشده برا بینی پیش

 گذاران در بازارهیسرما يریگمیبر تصم )تعصب(كاري همحافظ تأثیر 

رو، شرناخت عوامرل    باشرد. از ایرن  گرذاران مری  سهام یکی از اجزای سبد دارایری مرالی سررمایه   

گذاران است. تغییرات قیمت سهام در بورس، تنها تأثیرگذار بر ارزش این دارایی، مورد توجه سرمایه

سرود تقسریمی، سرود خرالص و جریانرات نقردی شررکت        هرا ماننرد    ناشی از عوامل درونی شررکت 

ن اقتصرادی نیرز ترأثیر    لامنتشرکننده سهام و غیره نیست بلکه عوامل غیر درونی مانند متغیرهای ک

کرارگیری بخرش خصوصری در     متقابل توجهی بر تغییرات قیمت سهام دارنرد. برا مطررح شردن بره     

تجدیرد حیرات برورس مطررح      های اقتصادی و مشرارکت هرچره بیشرتر ایرن بخرش، بحرث      فعالیت

 (.1398)دهقان و کامیابی،گردید

المللری   بین یو استانداردها یمال یحسابدار یاستانداردها ئتیمشترک، ه یدر چارچوب مفهوم

در نظر گرفته نشده اسرت   یمطلوب اطلاعات حسابدار یفیک یژگیو ،کاری محافظه یمال یحسابدار

 یاقتصراد  راتیها درباره تأثپژوهش انیموجب شد جر انیجر نیا (.19،2010و همکاران لارا ایگارس)

کاری باعث کراهش   اطلاعاتی محافظه یایدهد مزاینشان م ریشود. مطالعات اخ شتریکاری ب محافظه

تعهردات   ن،یشرده اسرت. همچنر     هیسرما نهیسود ، کاهش هز تیریکاهش مد یعدم تقارن اطلاعات
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ترر   و نظرارت دقیرق   تیریبر مد یتسهیل نظارت کامل یبه افشا ،کاری محافظه یشرکت به گزارشگر

حرال،   برااین  .(1395کامیرابی و نرورعلی،  گذاری منجر شرده اسرت )   سرمایه ییرامنظور بهبود بر کا به

راسرتا   نیر شرود. در ا  هرا منجرر مری    شرکت یتیحاکم ییکامل، به ناکارا یمنتقدان ادعا کردند افشا

 ماتیدارنرد تصرم   زهیر انگ رانیکامرل، مرد   یافشا ی( نشان دادند بر مبنا2010) 20چیزیو و نیهرمال

 ییمثررال خطرپررذیری در ناکررارا ی)برررا اشررندگررذاری کارآمررد داشررته ب منظررور سرررمایه برره نررهیبه

 تیر فینشران دادنرد ک   (2009) 21و همکراران  دلیر مثرال ب  یبررا  یقبلر  های مطالعه گذاری( سرمایه

ترر   کارانره  محافظره  یهرا  شرود و شررکت   می یگذارهیسرما ییکارا شیباعث افزا یاطلاعات حسابدار

شرود   عامرل باعرث مری    نیر هستند. ا یبده قیاز طر یتأمین مال قیگذاری از طر مستعد کم سرمایه

عردم تقرارن    دیکاری در حضور تشرد  محافظه قیاز طر یشتریب یگذاری و تأمین مال سرمایه راتیتأث

کاری باعث بهبرود   دهد محافظهینشان م یمال اتیها، ادب استدلال نیا ی. در پردیصورت گ یاطلاعات

کراری نقرش    محافظره  ن،یشرود؛ بنرابرا   می تیریازحد مد بیش یگذارهیو کاهش سرما یگذارهیسرما

شرود کره برا     ترر مری   برجسرته  ییهرا  موضوع در شررکت  نیگذاری دارد و ا سرمایه ییدر کارایی بسزا

 ،یهرای مرال   شروند و محردودیت   رو مری  حقوق صاحبان سرهام( روبره   ای ی)بده یمشکلات تأمین مال

کره برا    ییها . شرکت( 1396)زمانیان و همکاران،سازد محدود می یتأمین مال یرا برا رانیمد ییتوانا

از قبرول و   یترأمین مرال   ادیهای ز هزینه لیاست به دل ممکنرو هستند،  روبه یتأمین مال تیمحدود

گرذاری منجرر    کار به کم سرمایه نینظر کنند که ا صرف تیخالص مش یعلهای باارزش ف انجام پروژه

 هیسررما  تیر برر موفق  فراهم کردن سرمایه وهیگذار هستند، ش که کم سرمایه ییها شود. در شرکت می

 نیر کنند. در ا می یخارج یتأمین مال یبده جادیا ایق انتشار سهام یها از طر دارد. شرکت یادیاثر ز

و  لارا ایگارس)شود می یمال تیو کاهش محدود یندگیکاری باعث کاهش مشکلات نما راستا محافظه

 (.2016همکاران،

هرای   راجرع بره وجرود فرصرت     یاطلاعرات خروب   رانیکره مرد   یزمان ،یندگینما هیبر اساس نظر

مشرکلات   لیر بره دل  نیر گذاری پرمنفعت داشته باشند، امکان دارد که آن را دنبال نکنند و ا سرمایه

 نشیبینی و گرز  نزدیک ت،یریاز تملک وجوه نقد شرکت به دست مد یاست که ناش یمخاطره اخلاق

 لارا ایگارسر )است نهیپرهز یخارج یاز تأمین مال یکمبود وجوه در دسترس ناش زیطرح نامناسب و ن

هرای   نادرست و بهبرود سیاسرت   نشیموجب کاهش مشکلات گز کاری، محافظه(. 2010و همکاران،

وجروه   نیر ا نره یو کراهش هز  یبره وجرود خرارج    یوسیله سهولت دسترسر  شرکت به یگذارهیسرما

کند تا  کمک می یشرکت تیحاکم یاجزا ریمدیره و سا کاری به هیئت محافظه یشود. نقش نظارت می

 یرتر محمودآبادی و مه بر حذر باشند. رانیمد یامپراتور انندها م کننده ارزش تخریب یاز راهبردها

 1390 یگرذاری در سرال مرال    سررمایه  ییکاری و کارا رابطه محافظه یبه بررس ی( در پژوهش1390)
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-هیاسرت کره موجرب کراهش سررما      یمنافع اطلاعات یدارا ،کاری محافظه افتندیها در پرداختند. آن

. با توجه بره نقرش   شود می یگذارهیسرما ییموجب کارا جهیازحد و کمتر از حد و در نت بیش یگذار

کراری موجرب بهبرود     امرر آن اسرت کره محافظره     نیا لیرسد دل به نظر می ،کاری محافظه یاطلاعات

شرود کره    گرذاری درجرایی مری    کاهش سرمایه قیاز طر تیریگذاری مد سرمایه ماتینظارت بر تصم

 یبه تأمین مال یدسترس لیموجب تسه ن،یازحد دارند و همچن گذاری بیش به سرمایه لیتما رانیمد

هسرتند   لیر ما رانیشرود کره مرد    گذاری درجرایی مری   سرمایه شیافزا قیقیمت از طر ارزان یخارج

هرای   و هزینره  یبازار به همراه عادم تقرارن اطلاعرات   تقویم .گذاری کمتر از حد داشته باشند سرمایه

هرایی   رد طررح  و یاضراف  یگرذار هی)سرما یخالص منف فعلیهایی باارزش  طرح یبه اجرا ،یندگینما

 ینردگ ینما هیر شرود. برر اسراس نظر    ( منجرر مری  یگذاری ناکراف  خالص منبت )سرمایه یباارزش فعل

 حینفعران تشرر   ذی نیب یعدم تقارن اطلاعات انیب قیطر زا توانیرا م یو ناکاف یگذاری اضاف سرمایه

گرذاری و کرم    سررمایه   شیمشرکلات پر   یعردم تقرارن اطلاعرات   (. 1393،و محمدپور مشایخی)کرد 

 تیکه محردود  ییها بالاست. شرکت یکه عدم تقارن اطلاعات یکند. زمانیم دیگذاری را تشد سرمایه

شروند.  یرو مر  روبه یبا مشکلات ،حقوق صاحبان سهام ای یبده قیاز طر یتأمین مال یدارند، برا یمال

و  یداخلر  یهزینره ترأمین مرال   شرود   گذاران سبب مری هیها و سرما شرکت نیب یعدم تقارن اطلاعات

شرکت به همراه خواهرد   یبرا یشتریب نهیهز یخارج یکه تأمین مال طوری متفاوت باشد؛ به یخارج

 رایر سرازد؛ ز یترر مر   را مشکل یارجخ یتأمین منابع مال یعدم تقارن اطلاعات گر،یداشت؛ به عبارت د

گررذاری نشررده  ه قیمررتازانررداز خواهنررد مطمررئن باشررند اوراق برریش یافررراد خررارج از شرررکت مرر 

خواهد داشرت.   یتأثیر مهم یتأمین مال نهیبر هز یتوان گفت عدم تقارن اطلاعات درمجموع می.باشد

 نره یهز شیافزا یمهم برا ی. محرکانگذارهیشرکت و سرما نیب یعدم تقارن اطلاعات گر،یبه عبارت د

گرذاری خرود    هرای سررمایه   فرصرت  یبررا  یاست کره درصردد ترأمین مرال     ییها شرکت یتأمین مال

 (.1390،حصار زاده و مدرس)هستند

 گذاران در بازارهیسرما يریگمیبر تصم وار افراد تأثیر رفتار توده 

 کار جامعه وقتی توده .است دیگران شبیه رفتار کردن به انسان تمایل از حاکی ایتوده رفتار

 خیلی افراد برای ذهنی ازنظر دهند،میبروز  خود از خاصی العمل عکس یا دهندمی انجام خاصی

 از های مجموع رفتار به ایتوده رفتار دیگر بیان باشند. به داشته از بقیه متفاوت رفتاری که است سخت

 .دهندمی خود نشان از هم به شبیه رفتاری یکدیگر، با هماهنگی بدون که شود می افراد گفته

 از ورزند،می مبادرت سهام خریدوفروش به کار که گذارانسرمایه از بسیاری است داده نشان تحقیقات

 توانزمینه می این کنند. درمی استفاده گذارانسرمایه بین موجود و ارتباطات شده ردوبدل اطلاعات

-داران از یکدیگر، ریسک سرمایهتقلید سهام کرد. اشاره سهام قیمت بر اینترنتی گفتگوهای تأثیر به
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گذاران در بازار دهد و سرانجام منجر به تحمیل زیان به اکثریت سرمایهافزایش میگذاری در بازار را 

گذاری خود هستند گذاران تحت تأثیر محیط سرمایهسرمایه (.22،2010جانسون و همکاران)گرددمی

شکل  مد، مثال عنوان کنند. بهمی احساس خود در محیط با همرنگی جهت در را فشاری اغلب و

 است که مالی بازارهای در عینی پدیده ترین شده شناخته وار توده رفتار .است وارتوده اررفت از ملایمی

 یا و وجه داوطلبانه دادن تمیز که رسدمی نظر دهد. بهمی نشان را برندگان عملکرد به افراطی گرایش

 فکر مالی بازارهایصحنه  بازیگران از بسیاری است. غیرعملی کاری وار توده رفتارهای در اجبار تحت

 جهت در اقدامی از هرگونه حال است. بااین نگردیده گذاریارزش درستی به سهام قیمت که کنندمی

 توده مجموعه با که ارزش ندارد کنندمی احساس افراد این ورزند.می خودداری جاری روند عکس

 (.23،2001هتلومفردربیفتند) موردنظر

عنوان  رود و به بازارهای مالی به شمار می بزرگ هایآفت از یکی عنوان به وار توده رفتار از نوع این

وار عقلایری مبرین مشرابه برودن      مقابل رفتار تروده  گردد. در طرفوار غیرعقلایی تلقی می رفتار توده

مشابهت به دلیل واکنش به اطلاعات مشرابه بروده و    باشد ولی اینهای فعالان بازار میگیریتصمیم

نظرر از عقلایری برودن یرا     صررف  (.1386و شرهریاری،  بیردگلی  )اسرلامی باشدرایی بازار مری نشانه کا

وار محصرول فرعری عردم     رفتار تروده  وار بسیاری از پژوهشگران معتقدند غیرعقلایی بودن رفتار توده

هرای   گذاران اطلاعات مختلفی را باکیفیتسرمایه های مختلفگروه باشد.می تقارن اطلاعات در بازار

هرا بره اطلاعرات     آورند و تفاوت میان خصوصیات هر گروه و میزان دسترسی آنتفاوت به دست میم

گذاری مخصوص به خود داشته باشد و یرا بره عبرارت دیگرر در     سرمایه شود هر گروه رفتارسبب می

در ایررن رابطرره برریخ چانرردانی و  (.24،2008ازیونآیررد) وجررود برره وار ترروده رفتررار درون هررر گررروه

-کنند که اگرر سررمایه  بیان می به گروه یک در گذارانسرمایه اگر که کنندمی ( بیان2000)25شارما

وار از  فکر باشند بسیار محتمل اسرت کره رفترار تروده     طور کافی همانند و هم گذاران در یک گروه به

ر روسرت و هر   گیری مشابهی روبره دیگر هر عضو این گروه با مشکلات تصمیم بیان خود بروز دهند. به

انردازه برازار کوچرک     معاملات سایر اعضا را مشاهده کند. اما چنین گروهی نسربت بره   تواندعضو می

انردازه کرافی متنروع     % بازار، خریداران و فروشندگان به 80یک گروه بزرگ مثلا  شامل  است زیرا در

 .شودکنند پس اجماع کلی غیرممکن مینتیجه تصمیمات مختلفی اتخاذ می هستند و در

 

 پیشینه تحقیق -3

گذاران بر  های احساسی سرمایه گرایش ای به بررسی تأثیر( در مقاله1397زارعی و دارابی)

است و  یکاربرد قیپژوهش حاضر ازنظر هدف، تحق پرداختند. افشای اختیاری در بازار سرمایه ایران

گیری هدفمند  گیری از روش نمونه منظور نمونه پژوهش به نیدارد در ا یاستقرائ - یاسیق یکردیرو
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شده  های سهامی عام پذیرفتهشرکتفعال در  شرکت 72( استفاده شده است، کیستماتی)حذف س

. نتایج انتخاب شدند قیتحق نیعنوان نمونه موردمطالعه ا در بورس اوراق بهادار تهران به

رابطه  یاریاخت یو افشا گذارانهیسرما یاحساس یاهشیگرا نیکه ب آمده بیانگر این است، دست به

و  بالا یاحساس یهاشیبه گرا یاحساس یهاشیگرا یبندبا دسته اما وجود دارد؛ یمثبت و معنادار

 یرهایمتغ انیاز م نینشده است. همچن افتی یاریاخت یو افشا ها آن نیب یرابطه معنادار ن،ییپا

به ارزش بازار با  یو نسبت ارزش دفتر هاییشرکت، بازده دارا اندازه ،یرشد اقتصاد نیب ،یکنترل

ها و افشاء  بودن شرکت اندهیز نیب نیوجود دارد؛ همچن یمعنادار رابطه مثبت و یاریافشاء اخت

 .شده است افتی یو معنادار یرابطه منف یاریاخت

مدیریتی، دخالت دولت و ازحد  ای به بررسی  اطمینان بیش(  در مقاله1396سلامی و همکاران)

 نییپژوهش تع نیهدف از ا ها در بورس اوراق بهادر تهران پرداختند. تصمیم تأمین مالی شرکت

 نیباشد. ا ها می شرکت یتأمین مال میو دخالت دولت بر تصم یتیریازحد مد بیش نانیتأثیر اطم

نظور آزمون م است. به یهمبستگ -یفیتوص تیو ازلحاظ ماه یپژوهش ازلحاظ هدف کاربرد

شد و  تفادهاس 1390-1395 یدوره زمان یبرا تایپنل د یو الگو یونیاز مدل رگرس ات،یفرض

شده در بورس اوراق بهادار تهران که با روش  پذیرفته یها را از سهام شرکت یشرکت 136ای  نمونه

 میبر تصم یتیریازحد مد بیش نانیدهند که اطم نشان می جیانتخاب شدند، نتا کیستماتیحذف س

مدیرعامل، تجربه مدیرعامل،  هیعکس نما یرهایشرکت تأثیر دارد. با استفاده از متغ یتأمین مال

شرکت تأثیر  یتأمین مال میبر تصم یدولت تیو مالک یارتباط مدیرعامل، عملکرد مدیرعامل قبل

ازحد  بیش نانیاطم نیدولت، تعدیل گر رابطه ب یتینشان داد ساختار مالک جینتا نیدارد. همچن

 ها است. شرکت یو تصمیم تأمین مال یتیریمد

گذاران و ای به بررسی تأثیر رفتار احساسی سرمایه( در مطالعه1395بخت و همکاران)نیک

 لیپژوهش به تحل نیدر ا اطلاعات  حسابداری بر قیمت سهام در بازار اوراق بهادار تهران پرداختند.

 یسهام، بر مبنا متیق یبر رو یگذاران و اطلاعات حسابدار سرمایه یتأثیر رفتار احساس زمیمکان

 یها پرداخته شده است. در پژوهش حاضر با استفاده از داده مانده،یدرآمد باق یابیمدل ارز

نمونه  (1388-1393) لهسا 6دوره  کی یشده در بورس اوراق بهادار تهران ط پذیرفته یها شرکت

گذاران  سرمایه ی، شاخص رفتار احساسشرکت 103اتیک  از آماری پژوهش به روش حذف سیستم

مورد انتظار و  داتیانداز رشد عا گذاران بر چشم سرمایه یبه دست آورده شد و تأثیر رفتار احساس

 یتأثیر مشترک رفتار احساس ن،ینرخ بازده مورد توقع موردبررسی قرار گرفته شده است. علاوه بر ا

شده  بررسی یروش همبستگ قیسهام، از طر متیق یبر رو یبدارگذاران و اطلاعات حساهیسرما

 داتیگذاران، رشد عاهیسرما یدهد که رفتار احساس پژوهش حاضر نشان می یتجرب جیاست. نتا
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شده در بورس اوراق  پذیرفته یهاسهام شرکت متیق یدهد و سپس بر رویم رییمورد انتظار را تغ

گذاران بر نرخ بازده مورد توقع تأثیر  سرمایه یاحساس ررفتا گذارد. هرچندیبهادار تهران تأثیر م

سهام  متیگذاران، ق سرمایه یو رفتار احساس یتقابل اطلاعات حسابدار ن،یداری ندارد. همچن معنی

که  هنگامی یدهد. لازم به ذکر است، اطلاعات حسابدار می حیتوض داتیعا یرا در نوسانات بالا

 یاحساس یکه رفتارها های سهام دارد؛ درحالی بر قیمت یشتریب یذارتر باشد اثرگ باثبات داتیعا

سهام تأثیر  متیق یوجود دارد بر رو یشتریب یاطلاعات نانیکه عدم اطم گذاران هنگامی سرمایه

 گذارد. می یشتریب

گیرری   شرناختی برر تصرمیم    ترأثیر عوامرل روان  ای به بررسی ( در مقاله2016)26کر و چوی ییب

ها را ازنظرر   کند تا شکاف تفاوتیتلاش م قیتحق نی پرداختند. ایدر بازار سهام مالزگذاران  سرمایه

تأثیر عوامرل   یکشورها با بررس گریو د یمالز نیب یشناخت تیو مشخصات جمع ییایجغراف تیموقع

 نیر ا هرای  یافتره  برطررف کنرد.   ،یگذاران در بازار سرهام مرالز   گیری سرمایه شناختی بر تصمیم روان

تروجهی   کاری و اختلال در دسترس بودن تأثیر قابل نفس، محافظه دهد که اعتمادبه ان مینش قیتحق

گیرری   برر تصرمیم   یداریترأثیر معنر   یشراوند یرفترار خو  کره یحال در گذاران دارد سرمایه میبر تصم

فررد   تیشناختی وابسته به جنس شده است که عوامل روان مشخص نیهمچن   .گذاران ندارد سرمایه

 است.

در  یو مشررکلات رفتررار یاثرررات فرهنرر  ملرر( در مقالرره برره بررسرری 2015لررین ) و چینرر 

-پرداختنرد. برا اسرتفاده داده    المللری  سرهام برین   یگرذاران: رفترار در بازارهرا   هیگیری سرما تصمیم

 المللرری بررین هررا از بررین شرررکت  کیسررتماتیس فروش حررذاز  2013تررا  2005هررای از سررال  

 صرورت سرری   روش رگرسریون چنرد متغیرره بره    تفاده از سر برا ا  اسرت.  شرده  انتخاب شرکت 1200

 شرررده یآور جمرررعهرررای داده Eviews10یافزارهرررا نررررم ازبرررا اسرررتفاده  زمرررانی  -مقطعررری

 نرد یگرذاران، فرا  برر سررمایه   یو مشرکلات رفترار   یباهردف اثررات فرهنر  ملر     شرد.  وتحلیل تجزیه

فررد اسرت.    منحصرربه  یژگر یچهرار و  یالمللری برود، کره دارا    سرهام برین   یگیری در بازارها تصمیم

 560تنهرا در  هرا  شررکت سرهام   50/0برار در  نیاولر  ینشران داد کره بررا    یژگر یچهرار و  نیر ا جینتا

برا   یوسر یسرهام کنفوس  یبازارهرا  انیر توجره نشران داده شرده کره در م     وار قابرل  مورد رفترار تروده  

. تاسرر برروده عیشررا شررتریترروجهی داشررتند ب وار قابررل کرره رفتررار ترروده یو کسرران نییپررا یدگیررچیپ

و  ،یمردانگرر ،یرریوار ماننررد فاصررله قرردرت برره فردگرا   رفتررار ترروده  یملرر یدوم عوامررل فرهنگرر 

ازجملرره  ،یدریافتنرد کرره مشرکلات رفتررار   ،را تحررت ترأثیر قراردادنررد. درنهایررت  گرر ید هررای جنبره 

 شیتروجهی تسرلط گررا    طرور قابرل   نفرس کراذب، و وضرع اثرر، بره      اعتمادبره  ،ازحرد  بینی بیش خوش
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 انیر وار در م بره رفترار تروده    لیر تما یتجربر  جیاسرت. برر اسراس نترا     بوده گذاران سرمایهوار بر  توده

 .گذاران متفاوت بوده است سرمایه

تغییرات  وهوا، ژوهشی در زمین  تأثیرات روحی تغییررات آبپ (2015)27کاستیا و رانتاپوسکا

با استفاده معادله  ام دادنرد.گذاران فنلاند انجرروز در جریان مبادلات سرمایه فصلی و تغییرات روزبه

 ها آن وتحلیل قرار گرفت. شده مورد تجزیه آوری های جمعداده SPSSافزار رگرسیون از طریق نرم

 نتیجه گرفتند که آفتاب و گرما، تأثیری بر جریان مبادلات ندارد و باراش براران ازلحاظ آمراری

 ها در تمایل به خرید در مقابلاطفی فصلگذارد. شواهد کمی از اختلال توسط بار عتأثیر قوی می

 گرذارد. برر اسراسفروش وجود دارد، اما شواهد نشان داد که بر حجم معراملات اثرر مثبرت مری

 دهند و قبرل ازگذاران در طول دورة تعطیلات معاملات کمتری انجام میهای دیگر، سرمایهیافته

اثر  وهوا و در احساسرات شربیه یز مانند تغییرات آبروز ن آن تمایل به فروش دارند. تغییرات روزبه

 طورکلی ازنظر اقتصادی، آثار روحی، تغییررات روز دوشنبه )روز اول کاری در هفته ( است. به

 گذاران در سطح جامعههای تجاری سرمایهگیریای در تصمیمروز و آثار تقویم، نفوذ عمده روزبه

در  گذاران فردی، حالات روحی این تغییررات،رخی از سرمایهحال ممکن است که در ب ندارند. بااین

 های تجاری تأثیر مهمی داشته باشد. گیری برخی از تصمیم

 (های رژیم)واری تحت نوسانات  رفتار توده یبه بررسای ( در مقاله2014)28همکاران رو بالچیل

با استفاده از  یوار رفتار توده یبررس فارس پرداختند.در مقاله خود به خلیج حاشیه سهام بازارهای در

با  .پرداختند 20000-2012 یدوره زمان یفارس ط خلیج هیسهام حاش یمدل مارکوف در بازارها

 هیحاش هایشرکت نیاز ب کیستماتیاز روش حذف س 2012تا  2000از سال  هایاستفاده داده

تحت نوسانات  یوار توده کرد،یرو نیمعتقدند در ا ها آن. است شده انتخاب شرکت180فارس  خلیج

سهام حوزه  یکه بازارها افتندیدست  جهینت نیها به ا های مختلف بازار وجود دارد. آن )رژیم

کم،  یری)با نوسان پذ تیسه وضع یقطر( دارا ،یابوظب ،یدب ،یعربستان صعود ت،یفارس )کو خلیج

( میتحت نوسان )رژ یوار تودهکه رفتار  افتندیدست  جهیتن نیبه ا نیباشند. همچن ( میدیبالا و شد

 جز قطر وجود دارد. بازارها به یتمام یبرا دیشد

 

 روش تحقیق -4

اقتصاد  کارگیری نتایج حاصل از انتخاب سبد دارایی سهام مبتنی بر روش با توجه به قابلیت به

 آوریجمع برای و باشدمیصورت پیماشی اطلاعات به گردآوری روش پژوهش  نظر رفتاری، از

 در و قرار دارد متخصصان نظرات پایه بر که است روشی است دلفی شده استفاده دلفی فن از اطلاعات

 اجماع دست یک به مشخص، مسئله یک درباره خود نظرات ابراز از پس متخصصان، از گروه یک آن
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برای فرضیات استفاده ای و فریدمن تک نمونه tهای پژوهشی از آزمون در ادامه و برای آزمون فرضیه یابند.می

 یریگمیشناختی بر تصم عوامل روان به بررسی های ثانویه مستخرج از پرسشنامهگردد که با استفاده از دادهمی

پردازد. انجام این پژوهش در به تحلیل رابطه می سهام بورس اوراق بهادار تهران در بازار گذاران سرمایه

خواهد گرفت علت استفاده از روش کشف اثر بین متغیرها است.  استقرایی صورت -چهارچوب استدلال قیاسی

تأثیر عوامل یابی به کارگیری نتایج حاصل تحقیق در راستایی دست با توجه به قابلیت به

و بر اساس اوراق بهادار تهران  بورسگذاران در بازار سهام  سرمایه یرگیمیشناختی بر تصم روان

نظر چگونگی انجام،  ازنقطه باشد.اف اصلی و فرعی کاربردی میاین تحقیق بر اساس اهد مقاله)بیس(

آوری اطلاعات واقعی و مفصل از  پژوهش حاضر از نوع تحقیقات توصیفی است که به دنبال جمع

ازلحاظ زمانی جزو  ؛ وپدیده موردنظر است. این تحقیق به شیوه پیمایشی صورت خواهد گرفت

از دو بخش تشکیل شده است؛ بخش اول  قیتحق نیا یجامعه آمارهای مقطعی است. پژوهش

متغیرهای اقتصاد رفتاری مربوط به خبرگان)از اساتید و مسولان  شناسایی جامعه آماری جهت

گذاران باشند. بخش دوم جامعه آمار کارگزاران و سرمایهبلندپایه بورس و اوراق بهادار تهران( می

پژوهش  نیا یعه آماردر بخش اول جام .باشدمیفعال در بازار سهام بورس اوراق بهادار تهران 

حجم  باشند. لذا روش تعیینخبرگان)اساتید و مسولان بلندپایه بورس و اوراق بهادار تهران( می

نفر از خبرگان شامل از اساتید و مسولان  20باشد.  در این پژوهش صورت غیر تصادفی می به نمونه

ورت غیر تصادفی انتخاب شدند. بخش دوم؛ با توجه اینکه ص بلندپایه بوروس اوراق بهادار تهران به

باشد. لذا برای تعیین حجم نمونه  برای تعیین حجم نمونه از تعداد جامعه آماری نامشخص می

برای تعیین حجم نمونه با در نظر گرفتن اینکه  روش جامعه آماری نا محدود  استفاده شده است .

گذاران فعال در بازار سهام بورس اوراق بهادار ران و سرمایهاین موضوع؛ اطلاعات کاملی از کارگزا

تهران در دسترس نیست، لذا در این مطالعه تعداد جامعه آماری موردنظر نامحدود در نظر گرفته 

 .نفر محاسبه گردید 384شد؛ و با استفاده از فرمول کوکران تعداد حجم نمونه موردنظر انتخاب 

های گردآوری اطلاعات در این روشصورت تصادفی  است.  ش بهگیری این بخش پژوه روش نمونه

های میدانی تقسیم نمود. در ای و روشهای کتابخانه، روشدودستهتوان به ی میطورکل بهپژوهش را 

های پژوهش از لحاظ آوری اطلاعات مربوط به تأیید یا رد فرضیهاین پژوهش در خصوص جمع

؛ است شده  استفادهای وط به ادبیات پژوهش( از روش کتابخانهآوری اطلاعات مربمبانی نظری )جمع

 ییاین پژوهش از رواگردید.در   استفادهی پرسشنامه از روش میدانی ها دادهی آور جمعبرای  و

شود. برای گیری استفاده میابزار اندازه دهنده لیجهت بررسی اجزای تشک یو صور ییمحتوا

 دهنده لیتشک یها موقع ساختن ابزار چنان عمل کرد که سؤال اطمینان از اعتبار محتوا، باید در

و آزمون  نابراین جهت تعیین اعتبار پرسشنامهب شده باشد،  های محتوای انتخاب ابزار معرف قسمت
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 تاد راهنمااساز  ازلحاظ اعتبار )روایی( با کسب نظر از متخصصین نظرخواهی شد و پرسشنامه

 از برخی و حذف لازم هایمشخصه فاقد سؤالات محترم مورد تائید قرار گرفت. از طرفی برخی

در ادامه  .باشد یمسوالات پرسشنامه  شدند که بیانگر روایی صوری آن  اصلاح ابهام دارای سؤالات

استفاده شده است.نتایج  نسبت روایی محتواییاز  بررسی روایی سؤالات برای ،در این پژوهش

ها مورد تائید هستند.  در دهد روایی سؤالات پرسشنامهنشان می خص نسبت روایی محتواییشا

اس. پی. اس. اس مقدار ضریب آلفای  24افزار ها، با استفاده از نرمادامه قابلیت اعتماد پرسشنامه

با عدد  آوری شده ضریب آلفای کرونباخ برابر  های جمعکرونباخ دوباره برآورد گردید بر اساس داده

که این عدد نیز بیانگر این مطلب مهم است که پرسشنامه مورداستفاده از قابلیت  گزارش شد 0,95

 اعتماد )پایایی( لازم برخوردار است.

 
 آلفاي كرونباخ پرسشنامه-1جدول 

 آلفاي كرونباخ تعداد سؤالات حجم نمونه

20 33 0,95 

 های پژوهشگر منبع: یافته

 

 معرفی متغیرهاي تحقیق:مدل ریاضی و  -4-1

 های زیر:در این  مقاله  برای آزمون فرضیه

گذاران در برازار سرهام برورس اوراق بهرادار     هیسرما یریگمیازحد بر تصم نفس بیش اعتمادبه (1

 گذار است.تأثیرتهران 

گذاران در بازار سهام بورس اوراق بهادار تهران هیسرما یریگمیبر تصم )تعصب(کاری محافظه (2

 گذار است.تأثیر

گذاران در بازار سهام برورس اوراق بهرادار تهرران    هیسرما یریگمیبر تصم وار افراد رفتار توده (3

 گذار است.تأثیر

گذاران در بازار سرهام برورس اوراق بهرادار تهرران     هیسرما یریگمیبر تصم زیان گریزی افراد (4

 گذار است.تأثیر

گذاران در بازار سهام بورس اوراق بهادار هیسرما یریگمیبر تصم پذیری اطلاعات دسترس (5

 گذار استتأثیرتهران 
 :شده است فیتعر ریصورت ز به ( 2016یی) یو بر اساس مقاله بکر و چو قیتحق ریاضیمدل از    

𝐷𝑀 = 𝑓(𝑂𝑣𝑒𝑟𝑐𝑜𝑖𝑡 , 𝐶𝑜𝑛𝑠𝑟𝑖𝑡 , 𝐻𝑒𝑟𝑑𝑖𝑛𝑔𝑖𝑡 , 𝐸𝑣𝑎𝑠𝑖𝑜𝑛𝑖𝑡 , 𝑜𝑣𝑒𝑟𝑐𝑜𝑛𝑓𝑖𝑑𝑒𝑛𝑡𝑖𝑡) 
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 𝐷𝑀 :گیری،میتصم𝑂𝑣𝑒𝑟𝑐𝑜𝑖𝑡ازحد بیش نفس :اعتمادبه :𝐶𝑜𝑛𝑠𝑟𝑖𝑡کاری محافظه،:𝐻𝑒𝑟𝑑𝑖𝑛𝑔𝑖𝑡  رفتار

 گریزی) متغیرهای زیان :Evasion،  پذیری دسترس 𝐴𝑣𝑎𝑖𝑙𝑎𝑏𝑖𝑙𝑖𝑡𝑦:وار ، توده

وتحلیل  اوراق  از تجزیه گذاران  عبارتندگیری سرمایهفرآیند تصمیم گذاران:گیري سرمایهمیتصم

 (.2006 ن،یپمپباشد)بهادار، خطرپذیری و بازده مورد انتظار، تخمین قیمت و... می

اساس  بی یتوان اعتقادیازحد به خود را م با اعتماد بیش ینانیاطم شیب :ازحد بیش نفس اعتمادبه 

 .(2012، میل)کرد فیفرد تعر یها و استدلال شهودقضاوت ،یشناخت یهاییدرباره توانا

 یاست که هدف اصل یو مذهب یاجتماع ،یاسیس یها ینیب جهان یبرا کلیواژه  کی :كاري محافظه

 های اروپایی از واژه کاری در زبان برابر مفهوم محافظه موجود است. یها جامعه و ارزش یآن نگهدار

 .(2013همکاران،و  ریبش)گرفته شده و معنای آن حفظ و نگهداری است conservare لاتین

 با هماهنگی بدون که شود می گفته افراد از های مجموع رفتار به ایرفتار توده وار: رفتار توده

 (.2006 ن،یپمپدهند)بیه به هم از خود نشان میش رفتاری یکدیگر،

ک عبارت کلی است به معنی بیشینه میزانی که یک سامانه یا یک ابزار، برای ی ي:ریپذدسترس

پذیری، میزان و  دسترسی پذیر باشد. به عبارتی دیگر، کنندگان، دسترسی شمار استفادهبیشترین 

درجه آسان بودنِ دسترسی است، چیزی که با آن بتوان به یک جایگاه مشخص، از هر مسیر و 

 .(2012، میل)داشت« دسترسی»جایگاهی رسید و 

های نپرداختن به آن بیش از زیانپرهیز از زیان ازطریق پرداختن به موضوعی که  گریزي:زیان

 (.2006 ن،یپمپ) توجه به آن باشد
 

 هاوتحلیل داده تجزیه -5

اند را جمع آوری هایی که توسط پاسخ گویان تکمیل گردیده، نخست پرسشنامهبخش  این در  

استخراج ها به کمک رایانه و نرم افزار های خام مورد نیاز جهت توصیف و آزمون فرضیهکرده و داده

وتحلیرل شرده و در دو مرحلره بره      تجزیره  spss 24از طریق نرم افرزار  هاگردند و سپس این دادهمی

وتحلیرل توصریفی    گردند. در مرحله اول که تجزیره اطلاعات مورد استفاده در این تحقیق، تبدیل می

م کره  شرود و در مرحلره دو  صرورت جردول آمارتوصریفی مری     آوری شده بهباشد، داده های جمعمی

   .باشدوتحلیل استنباطی می تجزیه

 

 آمار توصیفی -5-1

سرؤال ابتردائی   4که با اسرتفاده از  باشد.های فردی و جمعیت شناختی میبخش اول توصیف ویژگی

کننده پرسشنامه( اطلاعات فردی و جمعیرت شرناختی گرروه     در بخش اطلاعات تکمیلپرسشنامه )
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های فرد و جمعیرت شرناختی   فراوانی و درصد فراوانی ویژگیهای  شده است. شاخص نمونه گردآوری

 گروه نمونه به شرح ذیل است

 جنسیت 

دهرد جامعره    هرا را نشران مری   دهنده به پرسشنامهتوزیع جنسیت خبرگان پاسخ بخش اول: -

 اند.ها تشکیل دادهدرصد را خانم 10درصد را آقایان و  90آماری موردمطالعه را 

گرذاران  پرسشرنامه ها)کرارگزاران و سررمایه    بره   پاسخ دهندگان جنسیت بخش دوم: توزیع -

 44و آقایران  را درصرد  56 را موردمطالعه آماری جامعه دهد می نشان را فعال در بازار سهام(

 آقایران  را پرسشنامه هرا  به پاسخ دهندگان درصد بیشترین. داده اند تشکیل خانم ها درصد

 .می دهد تشکیل

 دهندگان پاسخ لاتیسطح تحص 

هرا را   بخش اول: خصوصیات و فراوانی سطح تحصیلات خبرگان این پژوهش به پرسشرنامه   -

 30یکارشناسر از:   هرا عبارتنرد  دهندگان به پرسشرنامه  دهد. سطح تحصیلات پاسخنشان می

باشرد. کمتررین فراوانری سرطح     درصرد مری   35درصد ودکترا  35ارشد  یکارشناسدرصد و 

هرا بره ترتیرب مربروط سرطح تحصریلات       پرسشرنامه دهنردگان بره    تحصیلات از بین پاسرخ 

 باشد.کارشناسی می

هررا  دهنرردگان برره پرسشررنامهبخرش دوم: خصوصرریات و فراوانرری سررطح تحصرریلات  پاسرخ    -

دهرد. سرطح تحصرریلات   گرذاران فعرال در برازار سررهام(را نشران مری     )کرارگزاران و سررمایه  

درصررد،  33,6کرراردانی درصررد،  26از:  دیررپلم  هررا عبارتنررددهنرردگان برره پرسشررنامه پاسررخ

باشند.  بیشرترین سرطح   درصد می 16,1درصد و کارشناسی ارشد و بالاتر  24,2کارشناسی 

-ها به ترتیب مربوط سطح تحصیلات کاشناسی مری دهندگان به پرسشنامه تحصیلات پاسخ

 باشد.

 سابقه فعالیت 

 5-1دهد، بین نشان می هابه پرسشنامهپژوهش  نیخبرگان افراوانی و درصد فراوانی سابقه فعالیت 

درصد  25سال  20-16 نیب درصد، 10سال 15-11درصد، بین 30سال  10-6درصد، بین 10سال 

بیشررترین و کمترررین فراوانرری سررابقه فعالیررت از بررین    . درصررد میباشررد 25سررال 20و بررالاتر از 

   .باشدسال می 10-6سال،  5-1سال و15-11به ترتیب هادهندگان به پرسشنامه پاسخ
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 استنباط آماري -5-2

 یدور نخست روش دلف -5-1

انتخاب سبد دارایی سهام  بر ثرؤشناسایی عوامل م نییتع یدر راستا ،یدر دور نخست روش دلف

صرورت براز    شد. سروالات بره   یسوال باز طراحیک با  یپرسشنامه ا ،اقتصاد رفتاری  مبتنی بر روش

موثر بر های  مؤلفه یهاعامل نییتع یهاعامل انیب یبرا یذهن تیمحدود چگونهیگشت تا ه یطراح

لحاظ نگرردد. عوامرل    یتوسط جامعه آماراقتصاد رفتاری  انتخاب سبد دارایی سهام مبتنی بر روش

( عدد پرسشرنامه عرودت   20از )اقتصاد رفتاری  انتخاب سبد دارایی سهام مبتنی بر روش برموثر بر 

 عبارتنرد از  شده اند یدسته بند مؤلفه 5ها درفاکتور نیداده شده در دور اول، استخراج شده است. ا

-پذیری اطلاعات مری  و دسترس وار افراد، )تعصب(، رفتار تودهکاری محافظه ،ازحد نفس بیش اعتمادبه

 .  باشد

 مؤلفره ،  شراخص  8برا   )تعصب(کاری محافظه مؤلفه، شاخص 7ازحد با  نفس بیش اعتمادبه مؤلفه

 5پذیری اطلاعرات برا    شاخص، مؤلفه دسترس  6شاخص، زیان گریزی افراد با7با وار افراد  رفتار توده

انتخاب سبد دارایری  موثر بر های  مؤلفهشده اند.  یمعرف کی( به تفک1-4در جدول شماره )شاخص، 

 مشخص شد.   ،یروش دلف لهیبوس ،اقتصاد رفتاری  سهام مبتنی بر روش

 
 انتخاب سبد دارایی سهام مبتنی بر روش بر ثرؤعوامل مشناسایی  یدور نخست روش دلف(: 1-4جدول)

 اقتصاد رفتاري

نفس  اعتمادبه

 ازحد بیش
 زیان گریزي افراد وار افراد رفتار توده )تعصب(كاري محافظه

پذیري  دسترس

 اطلاعات

مهارت خود را بیش از 

 حدتوان خود
 دید واقع بینانه

گیری از روی  تصمیم

 احساسات
 زیان گریز بودن

انتظار انعکاس اخبار 

 در قیمت های بازار

موفقیت خود را  را 

 بیش از حدتوان خود

تمایل به شناسایی 

 عوامل زیان

تأثیر رفتار سایر 

در  گذاران سرمایه

وار  رفتار تودهخرید و 

 فروش سهام، افراد

تمایل به شناسایی 

 سودهای

رد و بدل  طلاعاتا

شده میان 

 گذاران سرمایه

بیش از  امکانات خود را

 از حدتوان شیرا ب حد

توجه خصوصیات 

 کیفی سهام
 رفتار متفاوتعدم تغیر

فروش 

های  گذاری سرمایه

 .زیان ده

اخبار جدید در بررسی 

مورد خروج از 

گذاری قبلی  سرمایه

 منصفانه
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نفس  اعتمادبه

 ازحد بیش
 زیان گریزي افراد وار افراد رفتار توده )تعصب(كاري محافظه

پذیري  دسترس

 اطلاعات

انداز مثبت  چشم

گذار بر روی  سرمایه

ریسک و بازده آتی 

 سهام

تکیه بر روی اطلاعات 

 دقیق

تصمیمات 

 گذاریشان با  سرمایه

 عرفاساس 

خرید سهامی دارای 

و  بازدهی خوبی 

 فروش دارایی بازدهی 

 .بد

 شفافیت اطلاعات

اطلاعات شخصی خود 

را محکم تر  از 

 اطلاعات

گذار دید  منفی سرمایه

بر روی ریسک و بازده 

 آتی

عدم ثبات در تصمیم 

 گیریثبات

گذاران به دلیل  سرمایه

کاهش قیمت هراس از 

 ، سهم را می فروشند

زمان و تاریخ گزارش 

 مالی ارائه شده

ارزیابی وضعیت بازار 

بر اساس اطلاعات  

 شخص

گذار دقت سرمایه

برروی گزارش مالی 

 دقت

پدیده  همرن  

جماعت شدن  در 

 موقع زیان

دهند  ترجیح می

هایشان را نگه  دارایی

 ددار

انتظار انعکاس اخبار 

 در قیمت های بازار

رید سهام مثل خرید خ

 برگه های شانس
 انتخاب فقط درآمد

بینی یک پیش

گذار در رابطه سرمایه

با قیمت سهام بیشتر 

 بر پایه رفتار جمعی

  زیان گریز بودن

 

ارزشیابی سهام به 

شیوه نسبی، از متوسط 

 صنعت

گیری از روی  تصمیم

 احساسات
  

 های پژوهشگر منبع: یافته

 

انتخاب سبد دارایری سرهام    بر ثرؤعوامل مدهد میانگین دیدگاه خبرگان  نشان میدوم و سوم نتایج 

ها مررتبط برالاتر از امتیراز متوسرط     اقتصاد رفتاریدر دور دوم وسوم  برای تمام عامل مبتنی بر روش

، ازحررد شینفررس برر اعتمادبررهدهررد از دیرردگاه خبرگرران باشررد. نشرران مرری( مرری3طیررف لیکرررت)

دارای  اطلاعرات  پرذیری  ، دسرترس افرراد  یزیر گر انیر ز، وار افرراد  رفتار تروده ، )تعصب(یکار محافظه

ترأثیر  هرا  ( هسرتند. نشران دهنرده تائیرد مؤلفره     3میانگین بالاتر از امتیراز متوسرط طیرف لیکررت)    

، افررراد یزیررگر انیررز، وار افررراد رفتررار ترروده، )تعصررب(یکار محافظرره، ازحررد شینفررس برر اعتمادبرره

 دگاه خبرگان است. از دی اطلاعات پذیری دسترس

 

 ضریب هماهنگی كندوال -5-2

سطح خطای برابر با  670/0آمده برای آماره کندال برابر با  دست دهد مقدار به( نشان می2-4جدول)

دار وجود شود که بین پاسخگویان در ارتباط با سوالات توافق معنیاست،  چنین استنباط می0,000
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باشرد. در  گویان میحاکی از اتفاق نظر بالای پاسخ 652/0 آمده برای آماره کندال دست دارد مقدار به

هرای پرژوهش و    هرای توزیرع نرمرال و بره بررسری فرضریه       ها و آزمرون  این بخش با استفاده از روش

 شده است. وتحلیل استنباطی پرداخته تجزیه

 
 (: ضریب هماهنگی كندوال2-4جدول)

Kendall's Wa Chi-Square تعداد يدار یسطح معن 

670/0 626/76  003/0 20 

 های پژوهشگر منبع: یافته

 

 هاي آماري هاي آزمون فرض پیش 

های مربوطه، ابتدا باید بره بررسری وضرعیت نرمرال      ها و انتخاب نوع آزمون وتحلیل داده جهت تجزیه

هرای   بودن متغیرها بپردازیم. چراکه اگر متغیرها طبیعی باشرند، مجراز خواهرد برود هرم از آزمرون      

های نا پارامتریک استفاده نمایید؛ اما چنانچه متغیرها نرمال نباشرند، تنهرا    پارامتریک و هم از آزمون

و بره   𝐻1 و𝐻0هرای  های نا پارامتریک استفاده نمایید. این آزمرون فرضریه   مجاز خواهد بود از آزمون

 شرح ذیل است: 

{
𝐻1:  توزیع متغیر نرمال است

𝐻0: توزیع متغیر نرمال نیست
 

 شده است. ( نشان داده3-4ج  این آزمون در جدول )نتای

اسرمیرنوف  -داری آزمرون کولمروگروف   شده است، سطح معنی گزارش(3-4)طور که در جدول  همان

شده با توزیع نظری یکسان  باشد. درنتیجه توزیع مشاهده می 05/0برای متغیرهای پژوهش بیشتر از 

، ازحررد شیبرر نفررس  اعتمادبررهمتغیرهررای تحقیررق )هررای  ترروان گفررت داده باشررد؛ بنررابراین مرریمرری

 پرذیری  دسرترس و  افرراد  یزیر گر انیر ز، وار افرراد  توده رفتاری، رگیمیبر تصم )تعصب( یکار محافظه

 𝐻1رد در مقابرل فرضریه    𝐻0( از توزیع نرمال برخوردار هستند. در تمامی متغیرها فرضریه اطلاعات 

های پارمتریرک  توان از آزمونق نرمال هستند. پس میشود. توزیع تمام متغیرهای تحقیپذیرفته می

و اهرداف    ها سؤالای به بررسی و آزمون  تک نمونه tاستفاده کرد.در این قسمت با استفاده از آزمون 

 شود. ها پرداخته می پژوهش جهت تائید یا عدم تائید آن
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 نمونه یک  K-S آزمون نتایج : (3-4جدول)

 عنوان

آماره  ايتفاوت داده نمونهپارامترهاي نرمال 

 -كولموگورف

 اسمیرنوف

سطح معنی 

داري دو طرفه 

 )متقارن(

حجم  نتیجه

 نمونه
 میانگین

انحراف 

 استاندارد

داده 

 مطلق
 منفی مثبت

 نرمال 0,125 0,469 -0,100 0,086 0,100 7,734 24,442 384 ازحد نفس بیش اعتمادبه

 نرمال 0,199 0,878 -0,064 0,058 0,064 8,371 26,867 384 یریگمیبر تصم )تعصب(کاری محافظه

 نرمال 0,097 0,243 -0,063 0,038 0,063 6,395 23,502 384 وار افراد رفتار توده

 نرمال 0,103 0,623 -0,086 0,057 0,086 6,153 20,2839 384 زیان گریزی افراد

 نرمال 0,101 0,633 -0,093 0,068 0,093 4,990 16,8880 384 پذیری اطلاعات دسترس

 های پژوهشگر منبع: یافته

 

 فرضیه فرعی یک تحقیق 

گذاران در برازار سرهام برورس اوراق بهرادار تهرران      هیسرما یریگمیازحد بر تصم نفس بیش اعتمادبه

 گذار است تأثیر

 
 يا نمونه کی t آزمون(: 4-4)جدول

 استاندارد میانگین خطاي انحراف استاندارد میانگین تعداد عنوان

نفس  اعتمادبه

 ازحد بیش

384 24,44 7,73 0,394 

Test Value=3 

 درجه آزادی Tآماره

سطح 

داری دو  معنی

 طرفه

 تفاوت میانگین

 95تفاوت با فاصله اطمینان

 بالا پایین

54,32 383 0,000 21,44 20,66 22,218 

 های پژوهشگر منبع: یافته

 

باشرد و بریش از   درصد می 24,44دهد که میانگین این متغیر برابر با ( نشان می4-4جدول شماره )

 54,32آمده برابر برا  دست به tباشد. دهنده تأثیر می است و به لحاظ توصیفی نشان 3میانگین فرضی 

درصرد و   0,000داری  جدول است و سرطح معنری   tآماره آزمون محاسبه  96/1تر از  درصد و بزرگ

-میازحد بر تصرم  نفس بیش اعتمادبهتوان گفت % می99لذا با اطمینان  .هستدرصد  0,05کمتر از 

 گذار است.تأثیرگذاران در بازار سهام بورس اوراق بهادار تهران هیسرما یریگ
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 فرضیه فرعی دو تحقیق 

-تأثیرگذاران در بازار سهام بورس اوراق بهادار تهران هیسرما یریگمیبر تصم )تعصب(کاری محافظه

 است.گذار 

 
 يا نمونه کی t آزمون(:5-4)جدول 

 میانگین خطاي استاندارد انحراف استاندارد میانگین تعداد عنوان

 )تعصب(کاری محافظه

384 26,867 8,371 0,427 

Test Value=3 

 درجه آزادی Tآماره

سطح 

داری دو  معنی

 طرفه

 تفاوت میانگین

 95تفاوت با فاصله اطمینان

 بالا پایین

55,86 383 0,000 23,867 23,027 24,707 

 های پژوهشگر منبع: یافته

 

باشد و بریش از  درصد می 26,867دهد که میانگین این متغیر برابر با ( نشان می5-4جدول شماره )

 55,86آمده برابر برا  دست به tباشد. دهنده تأثیر می است و به لحاظ توصیفی نشان 3میانگین فرضی 

 0,000داری  جردول اسرت و سرطح معنری     tدرصد آماره آزمون محاسبه   96/1تر از  درصد و بزرگ

برر   )تعصرب( کاری محافظره توان گفرت  % می99. لذا با اطمینان هستدرصد  0,05درصد و کمتر از 

 گذار است.یرتأثگذاران در بازار سهام بورس اوراق بهادار تهران هیسرما یریگمیتصم

 

 فرضیه فرعی سه تحقیق 

گرذار  تأثیرگذاران در بازار سهام بورس اوراق بهادار تهران هیسرما یریگمیبر تصم وار افراد رفتار توده

 است.

باشد و بیش از درصد می 23,502دهد که میانگین این متغیر برابر با ( نشان می7-4جدول شماره )

آمرده برابرر    دسرت  بره  tباشرد.  دهنرده ترأثیر مری    توصریفی نشران  است و به لحاظ  3میانگین فرضی 

 0,000داری  جدول است و سرطح معنری   tآماره آزمون محاسبه  96/1تر از  درصد و بزرگ62,820با

برر   وار افرراد  تروان گفرت رفترار تروده    % مری 99. لذا با اطمینان هستدرصد  0,05درصد و کمتر از 

 گذار است.تأثیرهام بورس اوراق بهادار تهران گذاران در بازار سهیسرما یریگمیتصم
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 يا نمونه کی t آزمون(: 6-4)جدول 

 میانگین خطاي استاندارد انحراف استاندارد میانگین تعداد عنوان

 وار افراد رفتار توده

384 23,502 6,395 0,326 

Test Value=3 

 درجه آزادی Tآماره

سطح 

داری دو  معنی

 طرفه

 تفاوت میانگین

 95تفاوت با فاصله اطمینان

 بالا پایین

62,820 383 0,000 20,502 19,8609 21,144 

 های پژوهشگر منبع: یافته

 

 فرضیه فرعی چهار تحقیق 

گرذار  ترأثیر گذاران در بازار سهام بورس اوراق بهادار تهران هیسرما یریگمیبر تصم زیان گریزی افراد

 است.
 يا نمونه کی t آزمون(:8-4)جدول 

 میانگین خطاي استاندارد انحراف استاندارد میانگین تعداد عنوان

 زیان گریزی افراد

384 20,283 6,153 0,3140 

Test Value=3 

 درجه آزادی Tآماره

سطح 

داری دو  معنی

 طرفه

 تفاوت میانگین

 95تفاوت با فاصله اطمینان

 بالا پایین

55,038 383 0,000 17,283 16,666 17,901 

 های پژوهشگر منبع: یافته

 

باشد و بیش از درصد می 20,283دهد که میانگین این متغیر برابر با ( نشان می8-4جدول شماره )

آمرده برابرر    دسرت  بره  t؛  باشرد. دهنرده ترأثیر مری    است و به لحاظ توصیفی نشران  3میانگین فرضی 

 0,000داری  جدول است و سرطح معنری   tآماره آزمون محاسبه  96/1تر از  درصد و بزرگ55,038با

برر   تروان گفرت زیران گریرزی افرراد     % مری 99. لذا با اطمینران  هستدرصد  0,05درصد و کمتر از 

 گذار است.تأثیرگذاران در بازار سهام بورس اوراق بهادار تهران هیسرما یریگمیتصم

 

 فرضیه فرعی پنج تحقیق 

گذاران در بازار سهام بورس اوراق بهادار تهران هیسرما یریگمیبر تصم پذیری اطلاعات دسترس

 گذار است.تأثیر
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 يا نمونه کی t آزمون(: 9-4)جدول 

 میانگین خطاي استاندارد انحراف استاندارد میانگین تعداد عنوان

 پذیری اطلاعات دسترس

384 16,888 4,990 0,254 

Test Value=3 

 درجه آزادی Tآماره

سطح 

داری دو  معنی

 طرفه

 تفاوت میانگین

 95تفاوت با فاصله اطمینان

 بالا پایین

54,529 383 0,000 13,888 13,387 14,388 

 های پژوهشگر منبع: یافته

 

باشرد و بریش از   درصد می 16,88دهد که میانگین این متغیر برابر با ( نشان می9-4جدول شماره )

آمرده برابرر    دسرت  بره  tباشرد.  ترأثیر مری  دهنرده   است و به لحاظ توصریفی نشران   3میانگین فرضی 

 0,000داری  جدول اسرت و سرطح معنری    tآماره آزمون محاسبه  96/1تر از  درصد و بزرگ54,52با

برر   پذیری اطلاعات توان گفت دسترس% می99. لذا با اطمینان هستدرصد  0,05درصد و کمتر از 

 گذار است.تأثیرر تهران گذاران در بازار سهام بورس اوراق بهاداهیسرما یریگمیتصم
 

 فرضیه اصلی تحقیق 

گیرری   برر تصرمیم   شرناختی  عوامرل روان اقتصراد رفتاری)  انتخاب سبد دارایی سهام مبتنی بر روش

 گذار است.تأثیردر بازار سهام بورس اوراق بهادار تهران (گذاران هیسرما
 

 يا نمونه کی t آزمون(: 10-4)جدول 

 میانگین خطاي استاندارد استانداردانحراف  میانگین تعداد عنوان

 شناختی عوامل روان

384 111,9844 27,1121 1,3835 

Test Value=3 

 درجه آزادی Tآماره

سطح 

داری دو  معنی

 طرفه

 تفاوت میانگین

 95فاوت با فاصله اطمینان

 بالا پایین

78,771 383 0,000 0,000 106,24 111,70 

 های پژوهشگر منبع: یافته

 

باشرد و بریش از   درصرد مری   111,984دهد که میانگین این متغیر برابر با ( نشان می10-4جدول )

آمرده برابرر    دسرت  بره  tباشرد.؛  دهنرده ترأثیر مری    است و به لحاظ توصریفی نشران   3میانگین فرضی 
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داری  جردول اسرت و سرطح معنری     tدرصدآماره آزمون محاسبه  96/1تر از  درصد و بزرگ78,771با

توان گفت انتخاب سبد دارایری  % می99. لذا با اطمینان هستدرصد  0,05درصد و کمتر از  0,000

در برازار  (گرذاران  هیگیری سررما  بر تصمیم شناختی عوامل رواناقتصاد رفتاری) سهام مبتنی بر روش

 گذار است.تأثیرسهام بورس اوراق بهادار تهران 
 

 بندي عوامل روانشناختی   رتبه 

ها بندی میانگیندهندگان به رتبه پاسخ ازنظربرای بررسی ترتیب اهمیت ابزارهای سنجیده شده 

( 11-4بندی شرماره)  طور که جدول رتبه است. همان شده پرداختهها با استفاده از آزمون فریدمن آن

ه درجره آزادی و در سرطح تشرخیص    شده برای جدول با توجه ب محاسبه 𝑥2دهد، مجذور نشان می

هرا متغیرهرای   معنادار است. بدین ترتیب فری صرفر آمراری مبنری برر عردم تفراوت رتبره        0,000

بندی انتخاب سبد دارایی سهام  رتبه( 12-4گردد، جدول )درصد رد می 0,99موردبررسی با احتمال

در برازار سرهام   (گرذاران  هیسرماگیری  بر تصمیم شناختی عوامل رواناقتصاد رفتاری) مبتنی بر روش

 دهد.را نشان میبورس اوراق بهادار تهران 

 
 دمنیفر يبند رتبه جینتا -11-4جدول 

 تعداد Chi-Square درجه آزادي سطح معنی داري

0,000 4 681,44 384 

 های پژوهشگر منبع: یافته

 

درصد است . پس  05/0از  تر کوچک 000/0دار  دهد  سطح معنی( نشان می11-4جدول)

شود تفاوت مورد تائید است پس نتیجه گرفته می 99/0در سطح  𝐻0رد و فرضیه  𝐻1فرضیه  

عوامل اقتصاد رفتاری) بندی انتخاب سبد دارایی سهام مبتنی بر روش بین رتبه معناداری

 وجود دارد.تهران  در بازار سهام بورس اوراق بهادار(گذاران هیگیری سرما بر تصمیم شناختی روان

انتخاب سبد دارایی سهام مبتنی بر روش دهد، ( نشان می12-4بندی عوامل فریدمن) نتایج رتبه

در بازار سهام بورس اوراق بهادار  (گذارانهیگیری سرما بر تصمیم شناختی رواناقتصاد رفتاری)عوامل 

)تعصب(، کاری محافظهوار افراد، رتبه سوم  در رتبه اول زیان گریزی، رتبه دوم رفتار توده تهران اوراق

تروان  قرار دارد. پرس مری   ازحد نفس بیش اعتمادبهپذیری اطلاعات و رتبه پنجم  رتبه چهارم دسترس

 وراقگذاران در بازار سهام برورس ا هیگیری سرما بر تصمیم شناختی روان مؤثر بر عوامل نتیجه گرفت

و  اطلاعرات  پرذیری  دسرترس ، )تعصب(یکار محافظه، وار افراد توده رفتار، افراد یزیگر انیزبه ترتیب 

 تأثیر بیشتری دارند.  ازحد شیب نفس اعتمادبه
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بر  شناختی روانبندي  انتخاب سبد دارایی سهام مبتنی بر روش اقتصاد رفتاري)عوامل  رتبه (:12-4)جدول 

 در بازار سهام بورس اوراق بهادار تهران  (گذارانهیگیري سرما تصمیم

 اولویت رتبه میانگین عنوان ردیف

 رتبه اول 4,07 زیان گریزی افراد 1

 رتبه دوم 3,64 وار افراد رفتار توده 2

 رتبه سوم 3,33 )تعصب(کاری محافظه 3

 رتبه چهارم 2,52 پذیری اطلاعات دسترس 4

 رتبه پنجم 1,44 ازحد نفس بیش اعتمادبه 5

 های پژوهشگر منبع: یافته

 

 نتایج و پیشنهادات تحقیق -6

لسفه مکتب اقتصاد نئوکلاسیک بر اصل عقلایی رفتار کردن افررراد و همچنررین بنگاههررا در    ف

اقتصاد مبتنی است. در این میان اگر پدیده ای با ایرن اصررل ناسررازگار باشررد از آن برره عنرروان       

شرود. نظریره مررالی رفترراری کرره عمومررا از آن برره عنرروان کرراربرد        سوگیری یا تورش یاد می 

روانشناسی در دانش مالی تعبیر می شرود، اصرل بنیررادین اقتصرراد نئوکلاسرریک را برره چررالش      

کشریده و سرعی دارد پدیرده هررای روانشررناختی انسرران در کررل بررازار و در سررطح فررردی را        

ترین راه تجهیز و تخصیص بهینه سرمایه در کشرور اسرت.   بهادار عمدهبورس اوراق . شناسایی نماید

شناخت این بازاروعناصروارتباطات موجوددر آن یکی ازعوامل مهم توسرعه برازار سررمایه محسروب     

هرا و  گرذاران هسرتند. از آنجرا کره جرذب سررمایه      یکی از عناصر مهم ایرن برازار سررمایه    گردد.می

هرا از اهمیرت برالایی برخروردار اسرت،       به سمت توسرعه شررکت   پساندازهای کوچک و هدایت آنها

های اقتصادی آنها همواره موضوعی کنندگان منابع مالی و عوامل مؤثر برتصمیمشناخت رفتار تأمین

(، زارعری و  2015(، کاستیا و رانتاپوسکا )2019برانگیزبرای دربازاربوده است. دیوید و شیجیا )چالش

( در مطالعرات خرود نشران    1395(، جلیلوند و همکراران) 1396همکاران)( و سلامی و 1397دارابی)

بینی مفررط اقردام   شود افراد  به دلیل خوشنفس  نفس بیش از حد باعث می دادند؛ دارای اعتمادبه

هایی نمایند که در واقعیت فاقد بازدهی مورد  انتظار باشند. خطای اعتماد گذاری در طرحبه سرمایه

انرد.  بینری درسرتی داشرته   شود سرمایه گذاران اطمینان پیدا کنند کره پریش  بیش از حد موجب می

نفس  اعتمادبه. شودگذاری میاطمینان بیش از حد موجب پذیرش ریسک زیاد در تصمیمات سرمایه

آمد همسو و هم راستا با مطالعات انجام  در تصمیمگیری عامل نتایجی که در این پژوهش  به دست

گذاران در گیری سرمایهازحد بر تصمیم نفس بیش شود اعتمادبهه گرفته میباشد . پس نتیجشده می

(، کاسرتیا و رانتاپوسرکا   2019دیوید و شریجیا ) . گذار استبازار سهام بورس اوراق بهادار تهران تأثیر
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( در 1395(، جلیلونررد و همکرراران)1396( و سررلامی و همکرراران)1397(، زارعرری و دارابرری)2015)

ان دادند؛ محافظه کاری انگیزه و توانایی مدیران را در دستکاری اعداد حسرابداری  مطالعات خود نش

شرود.  دهد و از این رو باعث کاهش عدم تقارن اطلاعراتی و زیران هرای ناشری از آن مری     کاهش می

گذاران خرارج از شررکت بیشرتر باشرد، تقاضرا      هرچه عدم تقارن اطلاعاتی بین افراد داخل و سرمایه

کاری بیشتر خواهد بود. از آنجا که شرکت هرای برزرگ در مقایسره برا شررکت هرای       برای محافظه 

-طور داوطلبانه یا اجباری مبادرت به تولید و ارائه اطالعرات عمرومی بیشرتری مری     کوچک، اغلب به

گیرد، عدم تقارن تری در اختیار عموم قرار مینمایند و اخبار مربوط به فعالیت آنها به شکل گسترده

درآنها کمتر و افشای اطلاعات بیشتری خواهد داشت؛ و ایرن باعرث کراهش تقاضرا بررای       اطلاعاتی

هرای برزرگ، کمترر از    شود. در نتیجه محافظه کاری در شرکتمحافظه کارانه در آنها می حسابداری

نتایجی که در این پژوهش  به دست آمد همسو و هم راسرتا برا مطالعرات     .های کوچک استشرکت

-گیرری سررمایه  کاری)تعصرب( برر تصرمیم    شود محافظهاشد . پس نتیجه گرفته میبانحام شده می

گذار است. رفتار تودهای حاکی از تمایل انسران  گذاران در بازار سهام بورس اوراق بهادار تهران تأثیر

العمرل  دهنرد یرا عکرس   به رفتارکردن شبیه دیگران است. وقتی توده جامعه کار خاصری انجرام مری   

دهند، از نظر ذهنی برای افراد خیلی سخت است که رفتاری متفاوت از بقیره  روز میخاصی از خود ب

داشته باشند. نتایجی که در این پژوهش  به دست آمد همسو و هم راستا برا مطالعرات انحرام شرده     

گرذاران در برازار   گیرری سررمایه  وار افراد بر تصرمیم  شود؛ رفتار تودهباشد . پس نتیجه گرفته میمی

 گذار است.ورس اوراق بهادار تهران تأثیرسهام ب

در بازارهرا ناهنجرراری هرای رفترراری وجرود دارد کرره تصرمیمات سرررمایه گرذاران را غیرعررادی      

جلوه می دهد یعنی بازار را از قاعرده منردی خرارج مری کنرد کره بخرش عمرده ی از ایرن مروارد           

-برازار، ناشری از ترورش   در حوزه مالی رفتاری تعریرف مری گرردد. یکری از ایرن بری نظمری هرای         

گرذاران اسرت   های رفتار سررمایه گرذاران، نشرأت گرفتره از عوامرل روانری و روانشرناختی سررمایه        

که دربین ایرن تورشرها یکری از معروفتررین آنهرا میرل بره وجرود ایرن پدیرده ماننرد دیگرر زیران              

گریررزی اسررت. نتررایجی کرره در ایررن پررژوهش  برره دسررت آمررد همسررو و هررم راسررتا بررا مطالعررات  

گیررری شررود زیرران گریررزی افررراد بررر تصررمیم باشررد . پررس نتیجرره گرفترره مرری نحررام شررده مرریا

گرذار اسرت. از آنجرا کره سررمایه      گذاران در برازار سرهام برورس اوراق بهرادار تهرران ترأثیر      سرمایه

گررذاران و اعتبررار دهنرردگان دو گررروه اصررلی اسررتفاده کننررده ی برررون سررازمانی از اطلاعررات      

هرای  ینرد، یکری از رسرالت هرای اصرلی گزارشرگری مردیریت و سیسرتم        حسابداری به شمار می آ

حسررابداری، تهیرره و ارائرره ی اطلاعررات مربرروط، جهررت فررراهم کررردن مبنررایی برررای تصررمیم      

گیررری منطقرری سرررمایه گررذاران و اعتباردهنرردگان مرری باشررد. بنررابراین توجرره ویررژه برره نیازهررای 
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ایز اهمیررت اسررت. نتررایجی کرره در ایررن اطلاعرراتی ایررن افررراد، برررای ارائرره دهنرردگان اطلاعررات حرر

باشررد . پررس نتیجرره پرژوهش  برره دسررت آمرد همسررو و هررم راسررتا برا مطالعررات انحررام شررده مری    

گررذاران در بررازار سررهام گیررری سرررمایهپررذیری اطلاعررات بررر تصررمیم شررود دسررترسگرفترره مرری

 شودد میآمده  پیشنها دست گذار است. در راستای نتایج بهبورس اوراق بهادار تهران تأثیر

    سرررمایه گررذاران در هنگررام اخررذ تصررمیمات خریرردوفروش، ترکیررب سررهامداران، تمرکررز

مالکیررت و میررزان مالکیررت دولترری را هررم برره عنرروان یکرری از متغیرهررای تصررمیم در نظررر 

 داشته باشند.  

   سرمایه گذاران و اعتباردهندگان، ساختار مالکیت را در زمان تصمیم گیری نسبت به

 سرمایه گذاری و با اعطای اعتبار مد نظر قرار دهند.

  ،به منظور حفظ سلامت مالی و سرمایه گذاری سرمایه گذاران و به ویژه سهامداران عمده

همچون اطمینان بیش از حد پیشنهاد می شود در تعیین مدیریت شرکت به عنوان رفتاری 

 توجه نموده و دست کم بر فعالیت های مدیریت شرکت نظارت بیشتری نمایند. 

  وجود اهرم مالی را می توان مکانیزمی برای بدهی بانکی شرکت تلقی نمود و می توان به

سازمان بورس اوراق بهادار تهران پیشنهاد کرد به منظور افزایش بدهی بانکی و افزایش 

بر عملکرد مدیران شرکت ها شرایط استفاده شرکت ها از اهرم مالی در ساختار نظارت 

 سرمایه را فراهم نماید. 

   وجود میزانی از اهرم )نه به مقدار زیاد( به حفظ منافع سرمایه گذاران و کاهش رفتارهای

فرصت طلبانه مدیریت کمک می کند، بنابراین می توان به سرمایه گذاران پیشنهاد نمود 

 ه در تجزیه و تحلیل شرکت ها به میزان اهرم مالی آنها نیز توجه داشته باشند.ک
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